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摘 要 
2015 年 6 月，最新发布的《BP 世界能源统计年鉴》显示：虽然中国的能源消费
增长已经降至 1998 年以来的最低水平，但是中国仍为全世界最大的能源增长市场并
创下一次性能源消费连续 14 年增长的记录。 
2015 年，中国原油消费量为 547.37 百万吨，占全球原油消费的 12.36%；中国
天然气消费量为 1,855.1 亿立方米，占全球天然气消费的 5.47%。随着我国经济的快
速增长，对石油的刚性需求日趋强烈，中国政府、中国能源企业以及社会对中国石
油安全问题越发重视。特别是对于中国石油公司，其承受着巨大的保障供给、节能
减排以及全球合作三重压力。 
本文选取中国最大的海上原油及天然气生产商、也是全球最大的油气勘探及生
产商之一的 Z 公司为对象，运用哈佛分析框架，以 Z 公司 2011 年至 2015 年公司年
报为基础，对 Z 公司的公司战略、会计政策和会计估计、财务数据和指标、未来发
展前景进行定性和定量分析，发现公司在实施其战略过程中所出现的问题并提出完
善其战略的具体建议，希望可以为 Z公司和其他石油公司的发展提供借鉴作用。 
首先，本文阐述哈佛分析框架的基本原理和其相对于传统财务分析的优势；其
次，结合当前油气行业状况和海洋油气勘探开发的发展历程及特点，对 Z 公司进行
战略分析；接着，基于 Z 公司 2011 年至 2015 年的财务报表中的数据，对 Z 公司进
行会计分析和财务分析；最后，预测未来经济环境和油气行业状况，分析 Z 公司财
务风险，同时结合 Z 公司盈利能力和营运能力逐年下降的情况，提出完善 Z 公司增
长型战略的建议。 
 
 
关键词：Z公司；哈佛分析框架；财务分析 
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Abstract 
In June 2015, the latest BP World Energy Statistics revealed that the growth of 
Chinese energy consumption has dropped to the lowest level since 1998, but China was 
still the world’s largest energy market in growth and created a one-time energy 
consumption growth record of 14 years in a row. 
In 2015, the raw petroleum consumption of China is 547.37MT, which occupies 
12.36% of global raw petroleum consumption; the natural gas consumption of China is 
1,855.1 billion cubic meters, which occupies 5.47% of global natural gas consumption. 
With the rapid economic growth of China, Chinese rigid demand for petroleum has 
becoming increasingly strong. The Chinese government, Chinese energy enterprises and 
people increasingly focus on the security problem of Chinese petroleum. Especially for 
Chinese petroleum enterprises, they are under tremendous triple pressure, which are 
security of supply, energy conservation and global cooperation. 
Firstly, this paper selects Z Company as the object, which isn’t only the offshore 
largest crude oil and gas producers in China, but is also one of the world’s largest 
producers in crude oil and gas exploration. Secondly, the paper, which is based on annual 
reports of Z Company from 2011 to 2015, uses Harvard analytical framework and 
analyzes corporate strategy, accounting policies, accounting estimates, financial data, 
financial index and future prospects. Thirdly, through the above analysis, the paper finds 
the problem in the process of implementing the strategy and puts forward specific 
suggestions. It is hoped that these suggestions is benefit for Z Company and other oil 
companies. 
Firstly, the paper elaborates the fundamental of Harvard Analytical Framework and 
Harvard Analytical Framework’s advantages compared with traditional financial analysis. 
Then basing on the developing course and characteristics of Marine oil-gas exploration 
and current status of oil-gas industries, the paper carries out the strategic analysis of Z 
Company. And the paper, which is based on the information of annual reports of Z 
Company from 2011 to 2015, carries out the accounting analysis and financial analysis of 
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Z Company. Finally, combining with the decline of profitability and operating capacity of 
Z Company year by year, the paper predicts the future economic environment and 
industrial condition, analyses financial risk of Z Company, puts forward specific 
suggestions which can improve growth-oriented strategy of Z Company. 
 
 
Key Words: Z Company; Harvard Analytical Framework; Financial Analysis 
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引 言 
第一节 研究背景及意义 
一、 研究背景 
石油作为一种重要的战略能源，不仅促进了现代工业发展和经济社会腾飞，而
且影响着国民生活质量和经济发展水平。长期以来，无论是发达国家还是发展中国
家，无论是石油资源国、生产国还是消费国，都十分重视石油安全问题，同时也高
度关注石油工业在促进国民经济可持续发展中的战略地位。从 1993 年我国成为石油
净进口国至今，每年石油进口比例不断攀高。2009 年我国石油进口依存度首次突破
50%，达到 53.6%；2015 年我国石油进口依存度首次突破 60%，达到 60.6%；据估计，
2020 年我国石油进口依存度将达到 68%至 72%。为了满足不断增长的石油需求，国内
石油公司纷纷制定和实施一系列石油战略及发展战略，以保障国家能源安全、经济
可持续发展和社会和谐进步。 
海洋被誉为“蓝色国土”，地球表面积的 71%被海洋所覆盖，蕴藏着丰富的油气
资源。据美国地质调查局（USGU）和国际能源机构（IEA）预测，全球有 34%的石油
资源蕴藏在广袤无限的海洋之中，并且其石油储量高达约 1000 多亿吨。进入本世纪
后，海洋石油勘探、开发、生产技术都取得重大进步，海洋石油逐渐成为世界石油
的勘探前沿和主要的石油增长点。我国是一个海洋大国， 海岸线全长约18000公里，
自北向南分布有渤海、黄海、东海和南海四个边缘海，并且每个边缘海都蕴藏着丰
富的油气资源。据统计，中国海洋蕴藏着数百亿吨的油气资源。虽然我国海洋石油
工业在上世纪 80 年代才刚刚起步，与世界海洋石油生产相比，大约晚了 40 年，而
令人振奋的是，我国利用不到 30 年的时间，就完成海洋油气年总产量 5000×10 吨
的任务。骄人的业绩标志着我国逐渐成为生产海洋石油的大国，并且在相应的勘探
开发、工程建设、装备制造、技术创新等领域与世界海洋石油大国接轨。近年来，
在陆地原油增长非常缓慢的情况下，国际各大石油公司以可持续发展为目标，利用
各自所拥有的技术优势，增加对海上油田的勘探、开发和生产。同时，党中央曾在
十八大报告中明确提出要合理并高效地开发海洋资源，使海洋经济健康发展，努力
实现海洋强国的中国梦。这是我国海洋战略第一次被纳入到国家战略之中。 
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二、 研究意义 
Z 公司是中国海洋石油总公司旗下的核心上游公司，拥有世界较为先进和现代化
的海洋油气勘探开发技术，是中国石油公司乃至世界石油公司的典型代表。从 2012
年至 2015 年，在美国《财富杂志》评选的世界 500 强名单中，Z公司的排名由 2012
年的 101 位逐年上升至 2015 年的 72 位。在 2015 年，Z 公司荣获由《亚洲企业管治
杂志》评选的年度最佳社会责任公司和年度最佳投资者关系公司的奖项。 
面对当前经济形势和油气市场的严峻考验，加之深入贯彻国家海洋战略，作为
我国海上油田勘探开发的主力军——Z公司，如何增强自身的竞争力、获得生存发展
空间、保持并增长利润，这些问题关系到 Z 公司持续、健康、快速的发展。本文正
是站在这个角度，根据哈佛分析框架理论，运用案例研究方法，以当前经济形势和
行业发展状况为背景，对 Z 公司的财务状况进行系统地分析，从而全面地掌握 Z 公
司的财务状况，以便对公司的可持续发展提出建设性的意见。 
通过在中国知网上以“哈佛分析框架”为关键词进行检索，我们发现：柴训洲
（2006 年）和杨兆平（2012 年）分别在《哈佛分析框架在石油企业财务分析中的运
用》和《基于哈佛框架下中石油财务报表分析》的文章中，运用哈佛分析框架理论，
分别对一家在中国大陆从事跨国经营的著名民营石油公司和中国石油天然气股份有
限公司进行分析，并提出具有针对性且可行性的支持建议。本文基于前人的研究成
果，运用哈佛分析框架理论，从战略的高度对 Z 公司的会计政策和财务指标进行分
析，从而发现公司的优势和劣势，通过预测为 Z公司的未来发展提出建议。 
第二节 研究内容及框架 
一、 研究内容 
除引言外，本文共分为五章。第一章阐述文中所涉及的哈佛分析框架理论，对
战略分析、会计分析、财务分析以及前景分析这四个方面进行详述。第二章是对 Z
公司进行战略分析，包括油气行业现状分析、海洋油气勘探开发概况及特点介绍、
油气行业的波特五力分析、Z 公司的 SWOT 分析和最近几年的战略举措分析。第三章
是对 Z公司进行会计分析,从资产、负债、盈利这三个方面对 Z公司进行分析。第四
章是对 Z 公司进行财务分析，从偿债能力、盈利能力、营运能力、现金流量这四个
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 方面对 Z公司进行分析，第五章是对
上，对 Z 公司所处行业环境的分析预测
之处，提出对策建议。 
二、 研究框架 
 
 
 
油气行业经营环境分析预测
偿债能力分析 盈利能力分析
Z公司资产分析
油气行业现状分析
海洋油气勘探开发
概况及特点介绍
引 言 
3 
Z 公司进行前景分析,是在前面几章分析的基础
，同时结合 Z 公司所面临的风险和自身不足
Z公司前景分析
Z公司风险分析及对策建议
Z公司财务分析
营运能力分析 现金流量分析
Z公司会计分析
Z公司负债分析 Z公司利润质量分析
Z公司战略分析
油气行业的
波特五力分析
Z公司的战略分析
哈佛分析框架
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第一章 哈佛分析框架 
一、 哈佛分析框架的基本原理 
哈佛分析框架是由来自美国哈佛大学的三位学者佩普（K.G.Palepu）、希利
（P.M.Healy）和伯纳德（V.L.Bernard）在《运用财务报表进行企业分析与评估》
一书中提出的财务分析框架。其基本步骤主要包括以下四个部分，分别是战略分析、
会计分析、财务分析、前景分析。战略分析是哈佛分析框架的逻辑起点，目的在于
确定主要的利润动因和经营风险，以及评价企业战略的合理性；会计分析是建立在
战略分析的基础上，目的在于评价企业实际经营状况；财务分析的目的在于运用财
务数据评价公司当前和过去的业绩；前景分析以战略分析、会计分析、财务分析为
基础，科学地预测企业的未来，并为企业管理者做出决策提供支持。 
 
 
图 1-1 哈佛分析框架图 
资料来源：黄世忠，连竑彬，王建峰.《财务报表分析-理论、框架、方法与案例》.中国财政经济出版社，2007. 
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